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perspectives ch ino ises
Depuis l’éclatement de la crise de la dette souveraine qui affecte enparticulier les pays situés à la périphérie de la zone euro, la Chines’est déclarée à plusieurs reprises prête à acheter des obligations
d’État européennes. Lors de leur visite officielle en Europe, à l’automne
2010, le président chinois Hu Jintao et le Premier ministre Wen Jiabao
avaient exprimé la préoccupation de la Chine vis-à-vis de la situation en
Grèce, et s’étaient engagés, au nom de l’État chinois, à acheter une partie
de la dette publique de ce pays, sans toutefois mentionner de montant. En
janvier 2011, Li Keqiang, membre du comité permanent du bureau poli-
tique du PCC et vice-Premier ministre, a encore confirmé, lors d’une visite
en Espagne, l’intention de la Chine de continuer à acheter de la dette sou-
veraine européenne. Dans le contexte actuel d’aggravation de la crise
grecque, le ministère des Affaires étrangères chinois a réitéré le soutien de
la RPC à l’Europe en précisant que la Chine ne cessait d’accumuler des
obligations en euro depuis la crise financière de 2008. Le montant des
achats chinois d’obligations d’État de la zone euro est estimé, selon cer-
taines sources occidentales, dont Standard Chartered, à 650 milliards d’eu-
ros, un chiffre qui n’a jamais été confirmé officiellement par les autorités
chinoises.
Les sentiments européens restent ambivalents quant à l’achat chinois
des dettes publiques grecque, portugaise et espagnole : d’une part les Eu-
ropéens espèrent profiter du marché et des capitaux chinois pour redresser
l’économie du Vieux Continent ; de l’autre, ils demeurent inquiets et scep-
tiques quant aux ambitions politiques chinoises que cacherait cette géné-
rosité apparente. Pour certains, c’est même la souveraineté de l’Europe qui
est en danger. Face à ces soupçons et à ces méfiances, les autorités chi-
noises, ainsi que de nombreux économistes, veulent donner l’image d’une
Chine de plus en plus responsable et impliquée dans la conjoncture finan-
cière internationale, une posture qui correspondrait mieux à sa nouvelle
importance économique et financière. Selon Ding Chun (1), Zhao Boying (2),
Yin Jianfeng (3) et Shen Jianguang (4) en particulier, c’est l’intérêt mutuel de
la Chine et de l’Union européenne (UE) d’œuvrer ensemble au rétablisse-
ment économique des pays européens en difficulté. La crise de la dette
souveraine européenne pourrait ainsi avoir des répercussions considérables
sur l’économie chinoise, selon quatre axes en particulier :
• en premier lieu, de nouvelles politiques monétaires d’assouplissement
quantitatif (量化寬鬆貨幣政策 – lianghua kuansong huobi zhengce ) en-
gendrées par la crise, risqueraient d’introduire de l’inflation en Chine par
le biais des importations
• ensuite, l’aggravation de la conjoncture économique en Europe – la pre-
mière destination des exportations chinoises depuis 2005 – constitue-
rait un choc négatif pour les exportations chinoises
• troisièmement, la crise est susceptible de déclencher une guerre des
monnaies, accroissant la pression quant à l’appréciation du yuan
• et, enfin, le risque de dévaluation de l’euro ne serait pas une bonne nou-
velle pour la sauvegarde des réserves de change chinoises, d’autant que
la proportion des avoirs chinois en euro n’a cessé de progresser ces der-
nières années.
Une majorité d’économistes chinois estiment que l’achat par la Chine de
dette européenne permet avant tout de protéger les intérêts économiques
chinois. Un bon nombre de ces économistes insistent sur le fait que le
risque et le coût de cette implication sont largement inférieurs à ceux de
l’inaction. Tout d’abord, en termes d’échanges commerciaux sino-euro-
péens, Ding Chun explique que la Chine a intérêt à soutenir l’économie eu-
ropéenne pour maintenir le pouvoir d’achat des Européens, et donc l’im-
portation de produits chinois. Ceci est crucial pour l’économie chinoise, qui
dépend encore fortement du commerce extérieur. Zhao Boying rejoint
l’opinion de Ding et prône en même temps un plus grand effort de la part
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de la Chine pour réajuster le déséquilibre commercial en favorisant les im-
portations en provenance de l’UE. Cela contribue aussi, selon lui, à poursui-
vre l’importation de produits innovants, de technologies de pointe ainsi
que de pratiques managériales avancées dont la Chine manque encore. Par
ailleurs, cette offre de capitaux chinois pourrait faciliter les investissements
des entreprises chinoises en Europe en contournant certaines entraves pro-
tectionnistes que celles-ci risquent de rencontrer à l’exportation (notam-
ment des mesures non-tarifaires comme les règles antidumping et anti-
subventions ou les normes techniques).
Dans une interview donnée au Huaxia shibao en début d’année au sujet
de l’achat par la Chine de 6 milliards d’euros d’obligations d’État espa-
gnoles, l’économiste Yin Jianfeng décrypte les intérêts financiers chinois.
Yin rappelle que, selon les statistiques du FMI, le système monétaire inter-
national est dominé par le dollar, qui représente un peu moins de 70 % des
réserves mondiales, alors que l’euro en constitue moins de 30 %. Jusqu’à
fin mars 2011, le montant des réserves de change de la Chine s’élevait à
3 040 milliards de dollars (5), dont la majorité (environ 70 % selon certaines
estimations) est libellée en dollars. L’annonce du « QE2 » (Quantitative
Easing 2) par la Réserve fédérale américaine, le 3 novembre 2010, qui a
conduit à une dévaluation compétitive du dollar, a porté un coup aux
avoirs chinois. En orientant alors une partie des investissements chinois
vers les obligations européennes, la Chine bénéficierait non seulement
d’une composition de portefeuille plus diversifiée limitant les risques de
pertes en cas de dévaluation, mais aussi d’une moindre dépendance vis-à-
vis des bons du Trésor américains, aux rendements plus faibles.
Le soutien chinois renforcera aussi la confiance du marché international,
maintenant la position de l’euro et limitant le risque pour la Chine d’une
politique de monétisation de la dette. Cela revient à atténuer les pressions
inflationnistes à l’intérieur de la Chine et à réduire, dans une certaine me-
sure, selon Zhao Boying, les pressions permanentes des États-Unis au sujet
de la réévaluation du yuan. Cependant, la majorité des experts chinois es-
timent que la véritable intention de Pékin est de contrebalancer la prédo-
minance du dollar afin d’aboutir à un système monétaire mondial multi-
polaire ou « trépied » – constitué du dollar, de l’euro et du yuan (三足鼎立的國際貨幣體系 – sanzu dingli de guojì huobi tixi ). Or la crise des dettes
souveraines actuelle, si elle est mal gérée, risque fort de menacer l’exis-
tence même de l’euro. Il en résulte que, tant que le yuan reste encore in-
convertible à court et moyen terme, le moyen le plus direct pour Pékin de
parvenir à ce système en « trépied » est de continuer à soutenir l’euro.
L’engagement de la Chine vis-à-vis de l’Europe a également une dimen-
sion politique et diplomatique. Ding Chun souligne que la crise souveraine
de la zone euro se produit dans un contexte de rapprochement sino-euro-
péen après une période de gel diplomatique, et de retour au pragmatisme
de l’UE depuis l’entrée en vigueur du traité de Lisbonne. En soutenant la
Grèce, le Portugal et l’Espagne, Pékin accomplit en effet un geste de soli-
darité envers la première économie de la zone euro, l’Allemagne, et se
montre plus soucieux de son image et de son influence internationale. À la
suite de la Chine, le Japon entend lui aussi acheter des obligations émises
par le Fonds européen de stabilité financière. Zhao Boying dévoile l’enjeu
sous-jacent de la stratégie chinoise qui consiste à construire un partenariat
sino-européen et à rééquilibrer le triangle stratégique Chine-Europe-États-
Unis vers un ordre international multipolaire. Bien que les autorités chi-
noises ne l’aient jamais avancé de manière explicite, pour de nombreux
analystes comme Ding Chun ou Zhao Boying, la Chine pourrait être ame-
née à exploiter sa position de créancière pour exercer des pressions sur l’UE
sur certains sujets sensibles tels que la reconnaissance du statut d’écono-
mie de marché de la Chine, la levée de l’embargo sur les armes à l’égard de
la Chine, l’assouplissement des restrictions sur l’exportation des produits
de haute technologie vers la Chine, et l’opposition au protectionnisme
commercial vis-à-vis des produits et investissements chinois. Le vice-Pre-
mier ministre chinois Li Keqiang a d’ailleurs clairement plaidé pour de plus
grands efforts de la part des Européens lorsqu’il s’est entretenu avec Zapa-
tero, Wulff et Cameron en janvier dernier.
De nombreux économistes soulignent les opportunités que la crise peut
aussi apporter à la Chine, en particulier, une avancée vers l’internationali-
sation du yuan et la restructuration des secteurs de son économie. Shen
Jianguang (6) est d’avis que, à long terme, la réponse la plus positive à la
crise de la dette européenne est d’accélérer le calendrier de l’internationa-
lisation du yuan. À cause de l’inconvertibilité de la monnaie chinoise et du
contrôle des flux de capitaux, le yuan ne peut toujours pas devenir une
monnaie de réserve mondiale. Malgré les nombreux problèmes des écono-
mies américaine et européenne, la Chine ne peut pour le moment que
continuer à détenir des actifs en dollar et en euro et accumuler massive-
ment des réserves de change. L’internationalisation du yuan pourrait dimi-
nuer les pertes causées par des dépréciations de ces deux monnaies. D’au-
tres économistes, comme Yin Zhongqing (7), préconisent une plus grande
diversification des investissements chinois en accroissant progressivement
la proportion des réserves en matières premières, en particulier en métaux
précieux, en pétrole et autres ressources énergétiques.
Yin Zhongli (8) est lui aussi plutôt optimiste quant à l’opportunité que
peut représenter la crise des dettes souveraines pour l’économie chinoise
et propose en particulier deux mesures à court terme. Sur le plan de la po-
litique extérieure, il conseille à Pékin de participer modérément mais posi-
tivement à la résolution de la crise souveraine européenne, afin de renfor-
cer le lien «  affectif  » avec l’Europe où le mouvement altermondialiste
risque de s’intensifier avec l’aggravation de la crise de la dette grecque,
menant à une montée du protectionnisme. Quant à la situation intérieure,
il suggère que par opposition au QE2 des États-Unis et, éventuellement, de
la zone euro, la Chine doit au contraire mettre en œuvre une politique mo-
nétaire restrictive et, en particulier, maintenir la pression sur la flambée des
prix des actifs. Ceci va sans doute, dans un premier temps, conduire à l’ap-
préciation du yuan, à une baisse des exportations, à des faillites d’entre-
prises et à une montée du chômage. Toutefois, Yin Zhongli insiste sur le fait
que la Chine pourra saisir cette opportunité pour promouvoir une moder-
nisation économique et une restructuration industrielle vers des secteurs à
plus forte valeur ajoutée pour, ainsi, se préparer aux défis de la « réindus-
trialisation » des pays développés.
Mais tout le monde ne voit pas la vie en rose. Quelques voix discordantes
se sont également élevées pour contester les mesures envisagées par
Pékin, parmi lesquelles He Zhicheng, économiste senior de la Banque agri-
cole de Chine. Celui-ci juge que la crise des dettes souveraines de la zone
euro peut s’avérer être un piège pour mener la Chine à la faillite (歐債危機實際是做空中國的一條暗線 – ouzhai weiji  shiji shi zuokong zhongguo de
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yitiao anxian ). Les pertes de la Bourse chinoise, en chute libre depuis mi-
avril, sont concomitantes non seulement avec les prises de position des
géants financiers qui spéculent sur le krach de la Chine, mais aussi avec la
crise souveraine qui est en train de proliférer dans les pays européens de la
périphérie. Selon He, la Chine détient au moins 600 milliards d’euros de
dettes européennes, dont 100 milliards d’euros d’obligations d’État émises
par les PIIGS (9). Si la crise souveraine éclate vraiment (éventuellement dé-
clenchée par un défaut de paiement de la Grèce), la Chine devrait alors
subir une perte colossale associée très probablement à une explosion de
tensions intérieures, aussi bien économiques que sociales et politiques. He
paraît persuadé que la solution la moins coûteuse, pour résoudre la crise
grecque, serait de faire sortir la Grèce de la zone euro. Or, le contexte ac-
tuel, dans lequel les dirigeants européens tentent désespérément de retar-
der l’inévitable, accroîtrait précisément, estime-t-il, la possibilité d’un at-
terrissage brutal de l’économie chinoise.
He constate aussi que lorsque certaines grandes institutions financières
en Europe ont commencé à réduire leurs achats d’obligations grecques
( jusqu’à environ 40 %, selon ses sources), Pékin, en revanche, a continué
à prêter de l’argent à Athènes. Pour He, seules deux mesures peuvent
alors sauver l’économie chinoise  : soit réduire urgemment l’achat des
obligations d’État européennes, soit ajuster la composition du stock en
acquérant plus d’obligations allemandes ou d’actions des entreprises fi-
nancièrement solides. Un autre économiste, Yu Yongding (10), appelle aussi
à la prudence et exhorte la Banque populaire de Chine à acheter davan-
tage d’obligations notées AAA émises par le Fonds européen de stabilité
financière.
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